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容，さらに帝国主読本国財政と植民地財政とのあいだの支配=従属関係等々を。Cf.T. W. Lamont， The Effect of the European War on Americ品目nancialPosition， 
The Annals. Vol. LX， Jy. 1915， pp. 106-112 また次をも審照。 E.ゲアルガ，和泉仁j訳「戦
争と世界経済」昭和15年.121-131へーえ 渡辺佐平，イギリス金融市場の世界的地位，金融制
度研究会「イギリスの金融制度」昭和34年， 9-17ベー シ。



















しうべくもないのである。 Cf.U. K. Hicks， The Finance of British G，田町7lment1920-







































に向によって規定された事実に気づいてはいるが，それもせいぜい，将来， r紛糾の種J (“an 
embarr8ssmentつとなるだろうとし、う程度の位置づけにとどまる。既述のヒッグスの観点から
すれば当然の帰結というべきであるo Cf. U. K. Hicks， The Financeザ寸B円 'tishG目ernment



































6) 戦前，世界貿易の泌がイギリスの信用によって金融をつけられていたとみられている.Cf. A. 
W. Kirkaldy (ed.) British Finance during and after the War 1914-21， 1921， p.4 
担 (414) 第 115巻第4.5号
間延長，支払猶予法の成立，政府紙幣 (curre叫 yllol同〕の発行開始，等々がそ





















































形によらないで決済されていたといわれる昭 Cf.1三 V.Morgan， Studies悶 B円tishFinanc国d
Policy， 1914-25. 1952. p. 32 



























8) lbid.， p. 292 










































の 3億5700万ボY ドから翌年度にはその 4倍近くの14億ポY ドへ，さらに16年
第1表 イギリス政府歳出実績 (百万ポンド〉
1913年度 1914年度 1915年度 1916年度
既 定 費 37.3 35.4 73.5 131.9 
軍 事 費 86.0 361.2 745.6 854.8 
連合国・自治領貸付 51.8 316.0 544.7 
軍 需 品 費 246.7 559.4 
その他民政費 55.0 790 165.9 166.1 
徴 税 費 29.5 32.2 35.6 37.8 
歳 出 合 計 207.8 559.6 1，592.3 2，302.0 




が商業手形の割引率にも野曹を及ぼ，"と述べている。 日. W. F. Spalding， The Lon出 n












1913年度 1914年度 1915年度 1916年度
関 税 35.4 38.7 59.6 70.6 
内 国 消 費抗 39.6 42.3 61.2 56.4 
計 75.0 81.0 120.8 127.0 
相 続 税 27.4 284 :n.Q 31.2 
印 紙 税 10.0 7.6 6.8 7'9 
土也 租 。7 0.6 0.7 0.6 
家 屋 税 2.0 1.9 2.0 1.9 
所得税及び付加所得税 47.2 69.4 128.3 205.0 
超過利得税 0.1 140.0 
地 価 税 0.7 0.4 04 0.5 
計 88.0 108.3 169.3 387.1 
租税取入合計 163.0 189.3 290.1 514.1 
租税外収入 35.2 37.4 46.7 59.3 
歳 入 総 計 198.2 226.7 336.8 573.4 
Board of Trade， StatisticaZ Abstract ，j向.，.the United King時間， No. 70， 1927， p. 106 
れ， 14i手度には前年度の 1ポンド当り 1シロ Yグ2ベンスから 1シリングBベ


















ド・ 25ポγ ドの債券も準備され，零細資金をもかき集めるべ<5シリング・ 10
V リγ グ・ 1ポy ドの領収書も用意された。また，大蔵省証券の保有者で新公
債への投資を望む者には，ィ γ グラ Y ド銀行が4t%でその割引に応じること
になっていたが，これは大蔵省証券の償還とその長期債へのふりかえを狙った
ものであった。






11) E. L. Hargreaves， "The Nat回 nalDebt， New ed.， 1966， p.232 



























12) Ibid.. p， 236 
102 (422) 揖 115巷欝4・5弓
戦時貯蓄証書の売り出し開始は. 16年 2月以降のことである。同証書は15シ







第 3表イギリ λ 政府起債状況 (百万ポンド〉
19143年1日 Ml 増 1917年1日
3月 3月3
残 高 1914年度 1915年度 1916年度 残 高
長期債
戦前無期公債 586.7 -3.4 -264.8 -0.7 317.8 
定期 年 金 29.6 -1.5 -1.9 -2.1 24.1 
3}1%戦時公債 349.1 286.3 62.8 
4>1%戦時公債 9日0.0 -880.0 20.0 
5%戦時公債 2，067.0 2ρ67.0 
4%戦時公債 52.4 52.4 
短期債
国 庫債 券 20.5 46.9 109.6 143.3 320.3 
戦時貯蓄証書 1.4 73.1 74.5 
戦 費 証 書 23.6 
流動債
大蔵省証券 13.0 64.2 489.7 103.1 463.8 
一時借入金 19.9 197.6 217.5 
その他公債(蕗払い〕 0.7 0.7 
国 内 債 計 649.8 455.3 967.6 1，571.8 
外 債 60.6 306.5 
国 債 紙、 計 649.8 455.3 1 ，O~8.~ 1，878.3 4.Ul1.4 
Committee on Nationalιebt and Taxatjon， A，ρendices向 theReto河，1927，pp. 14-15-; 
E. V. Morgan，品'tudiesin British Financial Policy， 1924-25， 1952， p.106 

















3ヵ月もの 6ヵ月もの 9ヵ月もの 12カ月もの
1915年 % % % % 
4月14日 2.% 3% 3% 3% 
8月 9R 472' 4>ぜ 4Y; 4Y， 
10月27日 4.% 4% 5 5 
11月12目 5 5 6 5 
1916'1三
3月24日 4Ji 4，%" 4% 5 
6月16日 5 5 8 υ 戸
7月14日 "70 57.; 6 
9Jl27日 5Y， 5Y， 5)i 
16年7月以降， 9カ月もDの発行は停止された。
A. W. Kirkaldy (ed.)， British F:削an回 duringcmd after the Wat 
1914-21， 1921， p. 154 
104 C"，，) 第 115巻第4.5号
第5表 ユェーヨーク60-9日日商業手形
割引率(月平均) C%) 
云¥空 1914 1915 1916 1917 
1 4.53 3.84 3.13 3.55 
z 3.84 3.75 3.13 4.09 
3 3.82 3.38 3.13 4.13 
4 3.75 3.66 3.13 4.28 
5 3.88 3.72 3.13 4.83 
6 3.88 3.65 3.63 5.00 
7 4.50 3.25 3.97 4.68 
8 6.34 3.53 3.73 4.81 
9 6.70 3.25 3.38 5.19 
10 6.44 3.22 3.38 5.38 
11 5.50 2.98 3.50 5.44 
12 4.35 3.13 3.91 5.50 
R. N. Owens and C. O. Hardy， lnte問"
R叫町四d止ockStecu1叫佃>n，1925， Appendix 

























Cf. Ibid.， p. 237 
14) Ib低 .F∞tnote
15) カ コー ルディはこのヲ|き上げの目的を 3つ挙げている.すなわち，①より長期の公債の発行
にとって有利な機会が訪れるまで，比較的短期り性格由起債による資金調達を促進する，②外国
資金を凸きつけ，対中立国為昔を3e.疋させる，([;新規資金をメ議長省証若手からより長期の国庫債券
へと振り向ける，というものである.Cf. A. W. Kirkaldy， ot. cit.， p.164. 















確定国債費内 24.5 20.5 20.3 19.8 
確定国債費外 2.2 39.9 107.5 
園債費合計 24.5 22.7 60.2 127.3 
















106 (426) 第 115巻第4.5号
右上でとくに要請されたものであった。
ところでこの期のイギリス国際収支構造の特徴は，第7表から明らかな如し
第 7表 イギりヌの国際収支 (百万ぷγ ド〉
1913 1911 1915 1916 1917 
経常勘定
貿易収支 -132 -170 -368 -345 -467 
事噛 入 769 696 -852 -949 1，064 
事前 出 634 526 484 604 597 
貿易外収支 339 315 395 520 575 
海 運 収 入 94 90 200 300 350 
投 資 収 入 210 200 180 210 215 
短期利子・手数料等 35 25 15 10 10 
政府対外支払い -12 20 -50 -50 -80 
JiY. 支 195 125 -23 125 28 
資本勘定
対連合国等政府貸付 298 530 563 
政府対外借款 53 319 532 
長期民間貸伸(純〕 -19t1 144 60 -6 3 
海外資彦売却 43 110 60 
金 銀 移 動 -14 -51 11 10 3 
212 -195 251 -97 29 
誤 差 脱 漏 17 70 274 28 -57 
収 支 195 -125 23 125 -28 
1913年の貿易収支は Doardof T日d巴の楠山入差額と一致してしない。
1) 1913: Royal Institute of International Affairs， The Probl，白n of lnte円tationalIn 
vestment， l!:)訂， p. 139，楊井 中西訳「国際投資論」昭和45竿， 151ベー ジ。





















平坦 1914 1915 1916 
対米赤字① 72.9 74.0 181.3 227.3 
貿易赤字総額② 134.3 170.4 368.0 344.6 
①/③ % 54.3 43.4 46.8 66.0 


















H. Brand， War帥 dNationl Finance， 1921， pp. 284-285 






4.85% 4.77% 4.76~ 









2 4.81)-{ " 必少3 4.807; 4.77]4' ノ
4 4.80 4.77 /ノ
5 4.79)1 4.76% /ノ
6 4.77% " " 7 4.77)i 4.76% 4.76}f 
8 4.61 4，76% 4.76施
9 4，72 4，767; 1/ 
10 4.G6}1 // 1/ 
11 4.71 4，76% 1/ 
12 4，75 4，76活 ノア




























17}^. H. Clay， Lord Norm印 1957，p. 94 























発行期目 発行総潤 利率 満期日 発行価格
百万ドル % 
1916年9月 250 5 1/ 9/18 99 
附年10月
150 5J.1 1/11/19 99~ 
150 5Y， 1/11/21 98Y， 
1昨 1月{
100 5，Va 1/ 2/18 99J~ 
150 572 1/ 2/19 99 
A. W. Kirkaldy， op. cit.， pp. 177-}80; E. V. Mor 

















18) A. W 阻止aldy，op. cit.， p.176 
19) イγグヲ γ ド銀行は，南アとほ金1オソ九当り77ジリソグ9ベソヌで，オー ストヲリアとは1
オンス ~77ジリソグ10Mベンスで買い入れるとりきめを結んだ。 Cf. W. A. Brown， ]r.， The 
International Gold Sta71dard Reinterpreted ，1914-1934， Vol. 1， New ed.， 1970， pp. 
40-41 









国 内 流 3面 tう3 ら 0) i置 流 16 14 
帝 国 の 金 生 産 61 60 
連合国からの輸入(金借款を除く〕 20 
合 計 97 74 
|マ…発問府紙幣勘間有増附 2 z 
総輸出(イヤ・マーク分を含む〉 95 72 












20) lbid.. p. 41. 















21) A. W. Klrkaldy， 0;う cit.，p. 184，即 189-190

















たりであった。 アメリカ政府は， もちろん， それを知っていた。J(R. F. Haロ'od，The 
Lずe'of John Mayt叫 rdK.時間s，1951塩野谷九十九訳「ケインズ伝」上巻，昭和42年，坦5-
236ぺージ。傍点ー引用者。)









1916年12月31日① 118.3 347.5 465.8 
1~1!:J年 3 月 31 日① 216.6 4日6.0 622.6 
①/① % 54.6 85.6 74.8 



















23) E. V. Morgan， ot. C必， p 目。
24) 1914年7月1日から19年.121331日目聞のイギリスの対米投資の減少分ほ26憶5500'万ドノ'.，すな
わち5億50C万ポγ ド強である。これから政府売却分を差し引〈と 2億8300万ポンドが残る o 17 
年4月までの民間完却分がζの内どれだけを占めたかは不明である， Cf. C. Le川 i:s， America's 
品~ake in International lnves帥附2白.19詔， p. 546 
財政通貨危棋と公首位習を (433) 113 
たのである。























2 27 86.5 2 26 418.3 I 
3 31 77.2 3 18 473.2 
4 24 125.0 4 22 604.9 
5 29 204.7 5 27 668.3 
6 19 247.7 6 24 743.7 
7 31 U5.9 7 29 842.4 
8 28 232.9 8 26 908.7 
9 18 237.3 9 23 1，003.6 
10 30 237.5 10 28 1，082.8 
11 27 293.8 11 23 1，124.5 









114 (434-) 車 115巻第4・5号
第15表一時借入金残高 (百万一ポンド)
1914 1915 1916 
I E I H I E 
1月 8.5 38.0 
2 5.0 18.0 
3 19.9 
4 27.9 
5 5.0 26.9 
6 9.0 42.0 
7 1.0 9.0 44.4 
8 1.5 1.0 9.0 41.4 
9 9.3 1.0 35.9 
10 5.0 14.4 19.9 51.9 
11 20.0 19.6 61.0 49.4 
12 7.0 70.0 46.0 95.2 
1l各月末D散値を示す。
2) 1ほイ γグラソド銀行からり. Iは政府部局からの一時借入金であ
る.




1910~12年度平均 26.8 28.5 
1913年度 27.5 24.0 
1914竿度 87.8 23.6 
1915年度 961.8 473.0 







19101"V12年度平均 12.0 19.0 
1913年度 12.0 12.0 
1914年度 101.2 101.2 
19日年度 322.1 302.2 


































25) Committee on Cuロency血 dForeign Exchanges after the War. First Interim Rep町 t，
1918， para 10. in T. E. GregoIY.晶'electStatutes Documents & Rゅo吋sRelating t() 
s，出 'shBanking 1832-1928， Vol. 2， New ed.， 1964， pp. 339-340 
116 (436) 第 115巻第4・5号
第18表交換所加盟銀行D統合貸借対照表
預金|現 金
コ /レ・ 割 ヨ| 投 資 貸 出短閉貸什
A A B A B A B A B A B 
1914年 6月 849 127 15.0 113 13.3 122 14.4 135 15.9 422 49.6 
12月 917 187 20.4 91 9.9 118 12.9 151 16.5 437 47.7 
1915年 6月 1，035 222 21.5 113 10.9 148 14.3 205 19.8 424 40.9 
12月 1，017 192 18.9 77 7.6 76 7.5 326 32.1 421 41.4 
1916年 6月 1，075 203 18.9 96 8.9 109 10.1 321 29.8 414 38.5 



















ベ-，;'0)。ケインズも，大戦直後にはそれは11.0...11. 9%であったとしている 0.M. Keynes， 



















































金及金地貨金び 政禁臨 府止骨 銀イ行ン残高グ
1914. 8.26 21.5 11.4 
9.30 28.4 4.5 10.9 9.1 
10.28 31.4 9.5 13.9 5.8 
lL 25 34.1 13.5 13.9 5.8 
12.3旧 38.5 18.5 9.9 9.3 
1915. 1. 27 35.4 22.5 11.9 0.03 
3.31 398 27.5 86 3.5 
6.30 46.6 28.5 9.6 8.6 
9.29 72.0 tア 20.4 23.0 
12.29 103.1 汐 54.6 20.5 
1916. 3.29 106.7 Jケ 7!.l 7.9 
6.28 122.1 汐 88.2 7.0 
9.27 131.5 ノ 993 6.0 
12.28 150.1 1 118.1 6.9 























1915 1916 1917 
1月 116 148 191 
2 121 155 196 
3 128 155 205 
4 129 162 20日
5 129 167 209 
6 126 163 218 
7 127 162 216 
8 127 169 219 
9 129 171 218 
10 130 177 220 
11 135 185 223 
12 140 190 226 
1) 1914年 1 月 ~6 月を100 とする。
2) ユコノミスト指数.
E. V. Morgan， op. cit. p. 73 
第21表合衆国白却売物価指数
1915 1916 1917 
1月 104 125 157 
2 110 127 159 
3 110 130 161 
4 112 134 166 
5 112 134 173 
6 111 133 177 
7 113 132 183 
8 112 131 187 
9 112 134 190 
10 114 137 193 
11 118 146 195 
12 122 156 201 














120 (440) 第 115巻第4.5号
の聞にポ離が生じたのであり，相場ρ釘づけを放棄するわけにいかない以上，
乙の ζ とは釘づけの代債を増大させずにはいないのである。
おわりに
以 tの展開から明らかになった点を 3点に要約1..-.ひとまず結論としよう。
(1) 赤字財政の進展の下で，政府は当面の経費を流動債・短期債によって賄
いつつ，一定の時期に長期債を発行するという方法をとったが， ζのことは二
様の意味で公債費負担を増大させるものだった。すなわち，一方では流動債・
短期債のレートが為替相場の動向により規定されたためそれだけ公債費負担が
高められる結果になった。他方では長期債の発行に際1..-.消化を促進するため，
また外国資金を誘うために高利回り・特権が保証されたことも負担を加重した。
(2) 戦時財政の進展とともに主として合衆国からの輸入が激増し，また連合
国等に対する貸f寸も著しい額にのぼったから国際収支の悪化は避けられなかっ
た。そのため為替相場の下落は加速されたが，できうる限り安価に輸入品を確
保するためにはこれは何とし℃もくいとめbれねばならなかった。かく亡為替
釘づけ政策の採用は不可避であり，他方，外国資金のつなぎとめによって相場
の釘づけを補強する必要が生じたのである。前者の下では巨額の金現送ー外国
証券の売却・主として合衆国での募債が強行されざるをえず，これらは結局，
ポンドのドノしへの従属を準備するものでしかなしまた釘づけのための財政負
担を高める外なかった。他方，後者の下では借り入れレ{トの上昇により公債
費負担が増大せしめられたζとは，上述した如くである。
(3) 流動債への依存とその膨脹，通貨発行の赤字財政への従属，これらはイ
ンプレーシ事 Yの進行を促さずにはいなかった。しかもイギリ Aの物価騰貴率
は合衆国のそれを透かに上回ったのであり，この乙とは対米相場に不断の圧力
を加えた。とれは結局，釘づけ政策に対する負担加重主なってはね返らぎるを
えず，それ故その代償をいっそう著しいものにしたのである。
ここには赤字財政の展開=財政の危機が公債問題を媒介として為替相場の下
財政通貨危機と公債政措
???〉????
落=通貨の危機と結びつき，新たな内平年を加えつつ相乗的に深化してゆく姿が
明確にみてとれよう。イギリスはこうした矛盾をかかえ込みながら戦局に対処
せざるをえなかったのであり，アメリカ参戦間際には破局的な危機を迎えよう
としていたのである。
